
日本　 
～安いニッポンと実質実効為替レートの読み方～

　日本の実質実効為替レート（REER）が約50年ぶりの低
水準になったことが話題となった。「（名目）実効為替レート」

（NEER）とは、日本円と各国通貨の為替レートを各国との
貿易額で加重平均して得られる値だ。２通貨間のみでな
く、複数通貨のレートが値に織り込まれるため、日本円の
実力を総合的に把握できる。これに各国の物価の要因を
加えたものが「実質」実効為替レートだ。同じ１ドル=100円
であっても、アメリカでハンバーガーの価格が１ドルから５
ドルに上がれば、購入に必要な円は100円から500円に
上がる。このとき対外的な円の購買力は低下している、と
するのが「実質」の考え方だ。
　為替の円安がREERの低下をもたらした、との指摘もあ
るが、それは一面的だ。長い目で見るとREERは1995年8
月のピークから2022年１月にかけて55％低下している
が、為替要因にあたるNEERの低下は15％に過ぎない（資
料１）。残りの40％は各国との物価格差、主に日本の物価
が上がっていないことで説明されることになる。
　また、実効レートを計算する際の「物価」に何を用いるか
でも数値は変わってくる。メジャーなBIS（国際決済銀行）

実質実効為替レートはなぜ低下しているのか？ の値はウェイトに各国の消費者物価指数を用いているが、
日本は企業から消費者段階への価格転嫁波及が弱い状
態が続いてきたため、物価格差による低下が大きめに評
価される傾向がある。RIETI（経済産業研究所）が公表して
いる製造業の生産者物価ベースでのREERをみると、消費
者物価ベースよりも下落幅は限られている（資料２）。

　REERの低下を受け「安いニッポン」を悲観する議論がよ
くみられるようになった。海外中銀が金融引き締めに転じる
中、悪い円安阻止のために日銀がこれに追随するとの観測
も出てきた。ウクライナ情勢の悪化に伴う国際商品市況上
昇によって、輸入コストが増加している点も大きい。
　ただ「安いニッポン」を招いているのはディスインフレ/デ
フレであり、日本経済の弱さそのものだ。為替を円高に動か
しても中長期の方向性は変わらない。商品市況の影響が
一巡すれば物価上昇も落ち着くと見込まれ、上昇に持続性
はないだろう。しかし、１年後の2023年4月には日銀総裁の
交代人事を控え、市場では日銀の金融政策を巡って様々な
思惑が高まりやすくなるだろう。中銀と市場のコミュニケー
ションが今ほど問われるときはない。

安いニッポン→日銀利上げは不自然だが・・・

経済調査部　主任エコノミスト　星野 卓也（ほしの たくや）

資料1 日本の名目/実質実効為替レート

（出所）日本銀行、BISより第一生命経済研究所作成
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資料2 物価基準の違いによるREER

（出所） Sato, Shimizu, Shrestha and Zhang (2013, 2015)、 RIETI、日本銀行より 
第一生命経済研究所作成
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